买卖价差与限价指令簿信息:基于时变MRR模型的实证研究 by 郑振龙 & 戴嵩
金融评论 2011 年第 5 期
买卖价差与限价指令簿信息：




对中国 A 股市场买卖价差进行了实证研究。 本文实证表明，限价指令簿中所体现出的净
卖出（买入）压力对原 MRR 模型中的流动性成本参数具有显著影响，且这种影响在买单
与卖单中是非对称的；限价指令簿中的订单总量，则可以反映出交易流数据中无法反映
的信息不对称程度，对原 MRR 模型中的信息不对称成本参数具有显著影响。 另外，通过
时变 MRR 模型估计出的隐含价差的日内走势与真实绝对价差及真实相对价差走势吻
合，这说明模型可以较好地反映我国 A 股市场买卖价差的性质。
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形成原因。而 Smidt（1971）、Garman（1976）、Amihud and Mendelson（1980）、O’Hara and Oldfield（1986）、
Madhavan and Smidt（1993）等人则在此领域进行了更为深入的研究，并指出流动性因素（做市商的
























































MRR 模型是 Madhaven、Richardson and Roomans（1997）三位学者提出的用来研究做市商市场
日内股价形成机制的模型，该模型由 Glosten and Milgrom（1985）提出的微观结构模型改进而来。
三位作者在文章中指出，日内股价①的构成因素包括做市商对股票潜在价值的判断及其对提供
流动性所要求的补偿。 其中做市商对股票当期潜在价值的判断又由三种因素构成：股票上一期的
潜在价值、当期的公共信息冲击与当期订单流新息项的冲击。 Glosten and Milgrom（1985）的研究指
出，订单流的信息项会导致信念的改变，且两者呈正相关关系。由此可以得到做市商对当期股票潜
在价值的判断为：
μt= μt-1 + θ（xt-E [xt |xt-1]） + εt （1）
其中 μt 为 t 时刻股票潜在价值。 xt 为 t 时刻订单流的方向——当订单为买单时 xt=1，订单为卖





pt= μt+准xt+ ξt= μt-1 + θ（xt-E [xt |xt-1]） +准xt+ εt+ ξt （2）
其中 准 > 0，表示做市商对提供流动性所要求报酬的大小，而 ξt 是均值为零的扰动项，且与 εt
不相关。
由式（2）可以看出，股票交易价格与其上期内在价值的偏离主要由 准xt 和 θ（xt - E [xt |xt-1]）构































供的流动性收取相应的报酬，这部分成本就包含在 MRR 模型的参数 准 中。
原模型中非时变的流动性成本参数是否会受到限价指令簿信息的影响呢？ 作者认为，该参数
会受到限价指令簿所表现出的卖出（买入）净压力的影响。






其中 Qbuyj 和 Pbuyj（i=1，…，5）分别表示第 1 到 5 档买单的量价，Qsellj 和 Psellj（i=1，…，5）分
别表示第 1 到 5 档卖单的量价，MIDprice 是买卖中间价。该指标可按照以下方式理解：等式右边括
号中的部分是以订单量为权重的加权价格，若卖方订单量较大，则加权价格会向卖方倾斜，大于中





是 WP 的减函数，而交易为卖单时，准t 是 WP 的增函数。 为了区分这种买卖单中存在的不对称性，
本文在 准t 的具体函数形式中加入了虚拟变量，将其设定为：
准t= γ + β1WPt+ β2 I2，tWPt （5）
其中 γ 为原模型流动性成本参数中的非时变部分，I2，t 为虚拟变量，当交易为买单的时候为 0，
交易为卖单的时候为 1。于是，当交易为买单时，准t=γ+β1WPt，而当交易为卖单时，准t=γ+（β1+β2）WPt。根
据前文论述的流动性成本与净卖出（买入）压力的关系，作者认为 β1< 0，β2> 0 且其绝对值要大于 β1。
特别地，当买卖压力相等时，准t 与原 MRR 模型中参数的大小相同。 如果假设卖方净压力与买方净
压力与订单流独立，且期望为 0，即：
E（WPt） =E（WPt |I2 =1） =E（WPt |I2 =0） = 0 （6）
则 准t 的无条件均值可写为：
E（准t） =E（准t |I2 = 0）P（I2 = 0） +E（准t |I2 = 1）P（I2 = 1）
=E（γ + （β1+ β2）WPt |I2 = 1）P（I2 = 1） +E（γ + β1WPt |I2 = 0）P（I2 = 0）









pt= μt-1 + （δ + κqt
）（xt-E [xt | xt-1]）+ （γ + β1WPt+ I2，tβ2WPt ）xt+ εt+ ξt （8）
Madhaven，Richardson and Roomans（1997）在其文章中证明，E [xt | xt-1] = ρxt-1，其中 ρ 为订单流 xt
的一阶自相关系数，且 pt-1 = μt-1 +准t-1 xt-1 + ξt-1。 将其带入式（4.8）中，得到模型的可估计形式为：
Δpt=α + （γ + δ）xt- （γ + δρ）xt-1 + κ xtqt
- κρ xt-1qt
+ β1（WPt xt-WPt-1 xt-1）
+β2（I2，tWPt xt- I2，t-1WPt-1 xt-1） + εt+ ξt- ξt-1 （9）
其中待估参数为 α，β1，β2，κ，δ，γ 以及 ρ。
2.估计方法选择











样本矩之间的加权距离。 假设 φ 为待估参数向量，样本矩条件为 φ 的函数，gT （φ）。 在过度识别情
况下，待估参数向量的估计值可表示为：
φ赞 GMM= arg min
φ赞
{gT （φ赞 ）′WTgT （φ赞 ）} （10）
其中 WT 是一个权重向量，用来定义不同矩条件在系统中的重要程度。 通常来讲，在估计的第
一阶段，WT 被设计为单位向量，以获得参数的一致估计量；在估计的第二阶段，WT 被设计为样本
据方差-协方差矩阵的逆矩阵，从而得到参数的渐进有效估计量。
针对上节中推导出的可估计模型，其残差为 ut= εt+ ξt- ξt-1 。 故其矩条件可以写为如下形式：
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在具体的实证过程中，本文采用了 Madhaven，Richardson and Roomans（1997）文章中的方法，进
行分时段估计。 本文将每天的交易时间分为 4 个时段，分别是上午 9：35-10：30，10：30-11：30，下







况。 其中表 1 报告了全天未分段的各变量描述性统计量，而表 2 则报告了日内不同时段各变量均
值的分布情况。


































从表 1 可以看出，|Δp|的平均水平在 0.018 左右，大概相当于 1.8 个最低报价单位。 由于分笔
记录间的价格变化在一定程度上反映了买卖价差的大小，所以百分位数量级的价格变化均值是合
理的。 而 Δp 方差的数量级与其水平相当，这说明各只股票之间价格变动水平的差距较大，因为价




而订单流方向变量的均值为 0.026，较接近于 0，且与其绝对值水平 1 差距为 38 倍，这说明总
体来看买单卖单的分布未出现明显的不对称性。
同样，对于净卖出（买入）压力指标 WPt 来说，其均值在 10E-5 的数量级，而绝对值|WPt|的均
值在10E-3 数量级，两者相差 26 倍左右。所以总体来看，指令簿内的买卖压力较为平衡。这也从侧
面印证了我们关于 E（WPt） = 0 的假设的合理性。
1
qt
均值和最大值的数量级都在 10E-5，而最小值的数量级为 10E-7，标准差数量级在 10E-6。
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通过观察表 2 可以看出，除 WPt 外，各变量均值在日内变化幅度不大，均维持在同一数量级。






表 3-表 6 分别报告了 4 个时段模型参数的估计值。 由于本文是将样本内股票分开进行估计
的，所以报告中呈现的是各个参数在横截面上的描述性统计量与相关检验的结果。
通过分析表 3-表 6，我们可以得到以下结论：
1．截距项均值的符号在四个时段并不一致（9：35-10：30 及 14：00-14：55 两个时段为负，其他
时段为正）且数量级较小。 同时，该系数在前三个时段皆未能通过均值异于零的横截面检验，且在
个股中显著的比例较低（第一时段为 35.56%，第二时段为 47.62%，第三时段为 28.89%，第四时段

























































表 3 模型估计结果 1（9：35-10：30）


























































表 4 模型估计结果 2（10：30-11：30）





2. WPt 前面的系数 β1 均值为负，β2 均值为正，且 β2 的绝对值大于 β1。 这与本文在前面所做出
的预测一致，即买单与卖单中流动性成本对指令簿净卖出（买入）压力的反应是不对称的。 从横截
面数据来看，在四个时段中，β1 与 β2 两个系数的均值在横截面上皆显著异于零，且在个股中显著

























































表 5 模型估计结果 3（13：00-14：00）

























































表 6 模型估计结果 4（14：00-14：55）
注：横截面 t 值是用来检验模型系数均值是否显著异于零，“*”表示系数均值在 1%的水平上显著异于零。
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76.67%，β2 在四个时段中符号正确且显著的比例分别为：80%、67.86%、75.56%与 74.44%）。 这样的
结果表明，从样本整体来看，指令簿卖出（买入）净压力对 MRR 模型中流动性成本具有显著影响，
且这种影响在买单与卖单中是非对称的：当交易为买单时，准t=γ+β1WPt；当交易为卖单时，准t=γ+
（β1+β2）WPt 。 根据表 3-表 6 所示的回归结果以及表 2 所示的描述性统计量可以看出，β1 的均值
为-1.32，（β1+β2）的均值为 1.21，按照|WPt| =0.00128 的水平大致估算，同样的买卖压力在买单和卖







假设的正确性。 从数值大小上来看，κ 在四个时段中的均值为 126.53， 而 1qt
的均值为 1.1E-05，所
以可以大致估算指令簿信息对信息不对称成本的影响为 0.00115。 该结果与 δ 数量级相同，且绝对
值略小。 作者认为该结果从直观上来看也是合理的。
4．代表原 MRR 模型中非时变参数的 δ 与 γ 在估计中表现出非常高的稳定性（全部四个时段
的 360 个个股层面估计中，只有 1 个 δ 不显著，γ 则全部显著大于零），且数量级（10E-3）正确。 这
从侧面表明本文的拓展没有破坏原模型的性质，改进是合理的。
5.订单流的一阶自相关系数 ρ 在横截面与个股层面高度稳定，其均值水平在 0.06-0.1 之间。
Madhaven，Richardson and Roomans（1997）证明，买单（卖单）连续出现的概率，即 E（xt =xt-1|xt-1）等于
ρ + 1
2




做 2[E（θt）+E（准t）]。 同时，根据 E （准t）=γ，可推得隐含价差为 2（κ×E [ 1qt
] + δ+γ]。 如果用样本矩替代总
体矩，隐含价差可表示为 2[κ× （1/qt）+ δ+γ]。
表 7 报告了 4 个时段中隐含价差、真实绝对价差及真实相对价差在横截面均值上的日内变化
情况。
表 7 隐含价差、真实绝对价差及真实相对价差横截面均值变化趋势
注：变量 spread 与 RLTVspread 的含义与表 2 相同。
由表 7 可以看出，隐含价差与真实绝对价差相比略小，这与 Madhaven，Richardson and Roomans
（1997）的结论一致。 同时，模型隐含价差在日内呈现弱“L”型，与真实绝对价差和真实相对价差的
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Inflation and Price Level Target
HUANG Da
（Renmin University of China, Beijing, 100872, China）
Abstract: In view of the social concern of the inflation and the argument for “basically stability of general price level”,
this article makes an exploration of the fundamental issues about inflation including its definition, cause and effects. In
regarding to China’s economic situation, the article argues that the management of inflation should submit to the core
task of specific periods and so a practical attitude towards inflation is necessary. Based on this type of perspective the
article proposes several policy recommendations.
Key Words: Inflation; Price Level Target; Deflation; Inflation Expectation
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Bid-ask Spread and Limit Order Book:
An Empirical Study of the Time-varying MRR Model
ZHENG Zhenlong DAI Song
（Department of Finance, Xiamen University, Xiamen, 361005, China；
Huatai Securities CO., LTD, Nanjing, 210002, China）
Abstract: The purpose of this paper is to investigate the relationship between those information and the bid-ask spread
in Chinese stock market. The authors modified the MRR model which is widely adopted in analyzing the components of
bid-ask spread by introducing limit order book information proxies as state variables and turn the original model into a
more flexible time-varying model to analyze how order book information would affect the components of the bid-ask
spread. The empirical study implies two main conclusions: （1） the selling pressure will significantly affect the liquidity
cost parameter of the original MRR model and that this effect is asymmetric between buyer and seller initiated orders;（2）
the order quantity of the whole order book can reveal additional information beyond the transaction flows and have
significant impact on the information cost parameter of the original model. Moreover, the empirical results indicate that
the intraday pattern of the implied spread which is derived from the time varying model is highly consistent with that of
the real bid-ask spread. All the facts above imply that the formation mechanism and intraday pattern of bid-ask spread
in Chinese stock market can be well explained by the modified time-varying MRR model.
Key Words: Limit Order Book; Time Varying MRR Model; Bid-Ask Spread
JEL Classification: G11; G12; G14
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Abstract：China’s huge demand for primary commodities determines that price fluctuation of primary commodities have
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